
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































上位1C％のサンプル ユ87 37ユ 268
（90ユ）
■ ■ ■
連単倍率上位・
下位1o％のサンプル 722 550
（1217〕
上
ω式を用いる
違単比率サンプル 工3？1
（2085〕
（）内の．数値はサンプルの総数を表一す
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　表！6は，各基準により抽出されたサンプル間における，サンプル重複数を表
している。この表から，子会社数保有数上位10％のサンプルのうち，違単倍率
が上位・下位10％のサンプルと重複しているサンプルの割合はかなり低いこと
がわかる。また，子会社保有数上位10％のサンプルが，（1〕式ないし（9）式を用い
る連単比率サンプルと重複している割合はあまり高くないこともわかる。これ
に対し，連単倍率が上位・下位10％のサンプルは，特に（ユ〕式を用いる連単比率
サンプルと半数以上が重複．していることが見出せる。
　以上のごとから，単独決算情報と連結決算情報の情報内容が大きく異なると
考えられるサンプルを抽出する場合には，子会杜数か，または連単倍率ないし
連単比率を用いることが遼当な可能性が考えられる臼o。
8．分析緒果の要約および今後の課題
（ユ）分析繕果の要約
　本研究では，単独決算情報と比較して，連結決算情報の有用性が高まってい
るのか，特に新連結財務諸表原則の施行後における連結決算情報の有用性が高
まっているのかどうかを，Oh1s㎝（1995）とOhls㎝（2001）に基づくモデル
を用いて，単独決算情報と連結決算情報のいずれの企業価値関連性が高いかと
いう比較の観点から，実証的に検証を行った。
　その結果，単独決算惰報と違結決算情報の情報内容が乖離しているサンプル
においては，①ここ10年間では，単独決算情報よりも連結決算情報の企業価値
関連性がおおむね高くなってきている，②しかし，新原則施行後の単独決算惰
報と比較した時の違結決算情報の企業価値関違性は，施行前と比べて顕著に拡
大していない，ということが導かれた。また，全体サンプルにおいては，①
1996年度ごろから，単独決算情報よりも連緒決算情報の企業価値関違性が高く
なっているがその差異は顕著ではない，②新原則施行後の単独決算惰報と比較
した時の違結決算情報の企業価値関連性は，施行前と比べて顕著に高くなって
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いない，という結果が導かれた。さらに，単独と連結の決算情報の情報内容が
それほど乖離しておらず，連結決算情報が新情報を含まないと考えられる連単
近似サンプルにおいては，単狽決算情報と連結決算情報の企業価値関連性はこ
こ10年間を通じてほぼ同じで，どちらが高いかは判別できない，という結果が
導かれた。
　以上のことから，市場は，特に単独決算情報と連結決算情報の情報内容が乖
離している企業に対しては，新原則施行前から単独決算情報よりも連結決算情
報を重視し，その評価を新原則が施行後も変化させなかった可能性が考えられ
ると言えよう。
　また，全体的に，（ユ）式よりも（9）式の株価説明力がおおむね高くなっているこ
とから，企業価値関連性に関する分析では，（1）式よりも（9）式の株価モデルを用
いたほうが遭切である可能性も見出された。
（2）今後の課・題
　今後の課題としては、まず，予想利益としてアナリスト予想利益だけでなく
経営着予想利益も用いるなどして，（9〕式の株価モデルが企業価値関連性に関す
る一研究において妥当なモデルかどうかの分析を行うことが考えられる。特に，
（9）式の株価モデルとしての妥当性については，アナリスト（ないし経営者）予
想刷益が1ユ）式に追加されることで宥意に説明力が増加しているのか等の観点か
ら，より詳細な検証が必要であろう。また，単独べ』ス・連結べ一スのそれぞ
れの情報により推定された，Ohlsonのモデルに基づく企業価値を用いた投資
戦瞭によるリターンを時系列で比較することにより，単狽・連緕決算情報の有
用性を検証することも，今後の課題と言えよう。馴加えて，分析期間の拡大も
必巽と考えられる。
499
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注（ユ）桜井（1998，5一ユ2頁）によれば，惰報提供棲能とは，投資家に対して証券投資の意恩決定に
　　役立つ惰報を提供して、証券市場の円滑な運営を促進するという投割である。なお，2002年の商
　　法特例法改正により，商法特例法上の大会杜は違結計算書類を作成しなけれぱならないことが定
　　められた（商法特例法工9条の2第1項，21条の32第工項）。この改正は、惰報提供機能の拡充を
　　図ったものである。
　（2〕このアプローチのほかにも，単独・遠繕決算惰報の発表に対する市場の反応を株価や取引高の
　　変動により分析して各情報の有用性を検証する手法や，単独・連結決算惰報の内容（例えば，剰
　　益が増加したかまたは減少したか）と株価変化ないし感応度を観察することで各情報の有用僅を
　　撞証する手法がある。葡者の手法による研究としては，桜井・後藤（！985），石塚・河（！989），
　　石川（2000、第4章）等が，後者の手法による研究としてぱ、國村（／987），伊藤（1992）封桜
　　井・石川（ユ997），石川く2000，第3章）等があげられる。これらの研究により，新僚貝日施行前
　　における違結決算情報の有用性が確認されている。今後は，同様なアブローチによる分析を新原
　　則施行後においても行うことが研究課題となると言えよう。
（葛〕山地（2000a）は，E盆s的n　and　Harrls（199工）に墓づき一1株当たり当期刷益の変化額を前期
　　末の株価でデフレートLた値と1株当たり当期利益を前期末の株価でデウレートした値とで株式
　　リターンを固帰する「リタ」ンモデル（retum　model）」によっても，単独・違繕決算情報の企
　　業価値関連憧を検証している。この分析の繕果，説明変数の回帰係数は分析期聞を通じていずれ
　　も低く，必ずしも有意でないことや，モデルの説明プ〕が株価モデルに比べても全体的に低いこ
　　と，違結決算情報の方が単独決算情報よりもリターンの説鯛力が高いとはいえないことが判明L
　　ている。
　（4）！99ユ年9月ユO日に公表されたFAS遭の討議資料（DM）「違結方針および違結手続」には，遵
　　繕会計の根底にある基礎概念として，経済的単一体概念と親会社概念について説明がなされてい
　　る右このうち経済的単一体概念とは，単一の経営者によって企繋集団全体が支配されている点を
　　強調する考え方であり，違結財務諸表は単一の集団として事榮活動を営んでいる法的事業体の集
　　合体について情報を提供しようとするものとされる（par63）。そのため，資本連結手続の資本
　　の部分については，親会社の株主持分はもとより，少数株主持分を含むすべての持分が資本とみ
　　なされる。これに対し，親会社概念とは，親会社の株主持分を強調する考え方であり，違繕財務
　　諸表は，親会社それ自体に対する親会社株主の持分に，子会社の純資産の未分配部分に対する親
　　会社の持分を加えたものを表すとされる（p虹64）。そのため、資本違結手続の資本の蔀分につ
　　いては，親会社の株主持分だけが資本とみなされ㍍
　／5〕ここであげた子会社の要件とは，①他の会社の議決権の過半数を実質的に所有している揚合，
　　②他の会社に対する議決権の所有劃合が100分の50以下であっても，高い比率の議決権を有して
　　おり，かつ，当該会社の意思決定機関を支配している一定の事実が認められる場合，の2つであ
　　る（「連結財務藷表原則」第三，一の2）。
　（6）子会社保有数だけではなく，関違会杜保有数が多い企業でも，単独決算情報と連緒決算情報の
　　情報内容が大きく異なると考えられる。しかしながら，分析に必要な年数のデータが入手できな
　　かったため，本研究では関遵会社保有数を考慮した分析は行っていない。
　（7〕支配力墓準が採用され，連結対象子会社の範囲が拡大化していることにより．従来遵繕決算を
　　行っていた企業についてその会計数値の連続性が損なわれている可能性が考えられる。これがど
　　の程度，違結決算情報の有用性に対し影響を与えているのかについての検証は、今後の研究課題
　　となるだろう。
　（8〕違単倍率で用いる利益数値としては他に経常利益などが考えられるが，計算構造面からみる
　　と，当期利益以外の利益数値でば分母と分子の性格が異なることから，当期利益を用いている。
　　末政（1996，138－139頁）も。利益に関する違単倍率は「最少限，当期純刷益に対するものに限
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　られるべき」と指摘している。ただし，多数の重要性ある在外子会社の個別財務諸表が外国の会
　討墓準に基づき作成され，連緕過程で日卒の基準によるものに修正されずにそのまま合算してい
　る場合には，たとえ日本の墓準に基づく連縛財務諾表でも，その連繕利益は必ずしも単独利益と
　対比すぺき同質の刷益と見られないということも末政（1996，140－141頁）により指摘されてい
　る。この点の考慮も，今後の研究課題と考えられる。
（9〕財務データと株価データは，日本経積新聞社のNEEDS－Fim皿cial　QUESTから入手した。
Φ◎Coui皿s　et　aL（1997）などの株価モデルを用いた企業価値関連性に関する実証研究では。純資
　産簿価が負のサンブルを取，り除いてい乱
⑪　本研究では，5月末に決算発表が最も多く行われ，かつ単独・連結決算の同時発表が近年定着
　していることから，5月末の株価の終値を用いた分析も行った。この場合の分析結果は，6月末
　の株価の終値を用いた分析結果とほとんど変わっていない（非掲載）。
幽　5．（1H4）で示した各基準に基づき抽出された各サンプルについての基本統計量については，
　スペースの都合上省略している。
㈹追加的に，子会社保有数が全俸の上位ユ5％・20％のサンプルに対しても分析を行った。これら
　の分析結果は，本文中に示した緒果とおおむね変わっていない（非掲載）邊
狙4追加的に，子会社保有数が全体の下位15％・20％のサンプルに対しても分析を行った蓼これら
　の分析繕果は，本文中に示した績果とほとんど変わっていない（非掲載）o
⑬追加蜘二，違単倍率が金体の上位・下位15％ないし20％のサンプルに対しても分析を行った。
　これらの分析緕果は，本文中に示した緒果とそれほど変わっていない（非掲載）。カロえて、（1威
　に対して！株当たり純資産簿価の連単管率，19〕式に対して1株当たり純資産簿価ないしアナリス
　ト予想利益の連単倍率を朋いた分析も追加的に行った。このうち，1株当たり純資産簿価を用い
　た場含の，単独決算惰報と比較した時の遵緒決算僧報の企業価値関連性は，！株当たり当燃喧益
　を用いた場含とそれほど変わっていなかった。これに対し，1株当たりアナリスト予想利益を用
　いた場合の，単独決算情報と比較した時の違緕決算情報の企業価値関遵惟は，1株当たり当期利
　益を用いた揚合と比べてやや低くなっていた（非掲載）。
㈹追加的に，連単倍率が0，8～ユ．2，O，85～ユ．ユ5，O．9～1．1の間にあるサンプルに対しても分析を
　行った。これらの分析緕果は、本文中に示した結果とほとんど変わっていない（非掲載）。
／1カ遣加的に，虹⑪式とω式の各遵単比率を上位・下位10％，上位・下位！5％，上位・下位20％に変
　化させて組み合わせた場含の（1）式による分析と，狙⑪式，⑭式，⑫式の連単比率をそれぞれ上位・
　下位ユ0％岳上位・下位15％，上位一下位20％に変化させて組み合わせた場合の（9成による分析も
　行ったが，本文に示した結果とおおむね変わっていなへまた，19〕式の分析で用いるσ⑪式，則
　式，11葛式の変数の組み合わせを，⑪⑮式・⑫式というように様々に変えた分術も術ったが，本文中
　の結果とそれほど変わっていない（非掲載〕蓼
⑱遣加的に、各違単比率の範圃が30％～70％。35％～65％にあるサンプルを運単近似サンプルと
　して，分析を行った、こ牝らの分析繕果は，本文中に示した結果とほとんど変わりていない（非
　掲載）竈なお，分析に充分なサンブル数を確保できないため，連単比率の範囲を35％㌔65％から
　さら1こ狭」めた・連．単近似サンプルに対する分析は行っていない鉋
鴫　なお，／ユ〕式の分析績果において，ユ993年度・1995年度・200！隼度における単独・違緕当期利益
　の回帰係数が5％水準で有意でないことが判明しているoこのうち，エ993隼度の単独当期利益の
　回矯係数以外は，子会杜保有数が上位15％ないし20％のサンプルにおいて有意になっていれま
　．た，19〕式の分析緒果において，ユ992隼度・工993年度・1994年度・199碑度・1996年度における単
　独純資産簿価またはL単独．・遵績アナリスト予想利益の回婦係数が5始水準で有意でないことも判
　明した邊このうち，ユ993年度の違績アナリスト予想利鍾の回縄係数以外は，上位1脳ないし20％
　のサンプルにおいて有意になっていた竈
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㈱　なお．11〕式の分析結果において、ユ992年度・1993年度・1995年度の単独・違結当期刺益の回帰
　係数が5％水準で有意でないことが判明している。これらの回帰係数は，違単比率を変えたサン
　ブルにおいても有意になっていなかった。加えて，（9）式の分析緒果に創、て，1993年度・1994隼
　度の単独・違鰭アナリスト予想利益の回帰係数が5％水牽で有意でないことも判明した。このう
　ち章1994年度の単独アナリスト予想利益の回帰係数以外は，違単比率を変えたサンプルにおいて
　も有意になっていなかった。
刎　なお，（1嵐の分析緒巣において，1992隼度・！993牟度の単独純資産簿価または単独・連繕当期
　利益の回帰係数が5％水簿で有意でないごとが判明している。ごのうち，ユ992年度の単滋純資産
　簿価と単独当期利益の回帰係数以外ば、連単倍率が上位・下位15％ないし20％のサンブルにおい
　ても有意になっていなかった。また、（9〕式の分析結果において，1992年度・1994年度・ユ995年
　度・1996年霞・ユ997年度・1998年度の単独・違結純資産簿価または単独・違緒アナリスト予想利
　益の回帰係数が5％水準で有意でないことも判明した。これらの圓帰係数は，上位・下位ユ5％な
　いし20％のサンプルにおいて有意になっていた芭さらに，（1〕式と（9〕式の分析結果では，！998隼度
　において違結決算惰報よりも単独決算惰報の株価説明力が高くなっていたが，（9〕式の上位・下位
　15％または20％のサンブルの分析結果においては，これが逆転していた。なお，ユ992年度のω式
　と19〕式における説明力は他の年度に比べて顕著に低く，かつ（1〕式の単独純資産簿価と単橡当期利
　益の回帰係数は（単独純資産簿価の回帰係数は10％水準で有意だが）共に5％水準で育意でない
　ことが判明している。この原因の特定については，今後の研究課題としたい喧
鋤　なお．子会社保有数に基づく連単近似サンプルに対する（i威の分析縞果において，！999年度の
　箪独・違結純資産簿価の圓帰係数が．また（9〕武の分析緒果において．1995年度・ユ996年度・1997
　年度・1999年度の學独・遵絡純資産簿価または単独・違結アナリスト予想利益の回帰係数が5％
　水準で有意でないことが判明している喧これらの回帰係数は，子会社保有数が下位ユ5％ないし20
　％のサンプルにおいて有意になっていた。また，連単倍率に基づく違単近似サンプルのl1滅また
　は（9威の分析結果において，1996隼度・1998年度・1999隼度・2000隼度の単独・違結純資産簿価
　の回帰係数が負または5％水準で有意でないことも判明している。このうち，1999隼度のω武ま
　たは｛9）式の単独・連結純資産簿価の回帰係数，2000年度の19〕式における単独・連緒純資産簿価の
　回帰係数以外は，違単倍率が0．8～1．2の間にあるサンブルにおいて正で有意になっていた。この
　ような，純資産簿価の回帰係数が負または有意でない原因については，今後の研究課題になると
　言えよう。さらに，違単比率に基づく違単近似サンプルの（9〕式の分析結果において，1998年度・
　2000年度における単独・連結純資産簿価の回帰係数が5％水準で有意でないごとも判明してい
　る。これらの係数は，各変数の違単比率を変化させたサンブルでも宥意になづていなかった。
㈱（9〕式における当期利益の回帰係数が負の値をとることを，Oh1son（200工）は予想している。こ
　れにづいて，Ha血d（200ユ，p．ユ24〕はその直感的解釈として，純資産簿価と予想利益を所与とす
　ると，当期利益が大きいほど暗示されている利益成長率が低いことを表していると述べている。
㈱　この場合の経営者予想利益の増分説明力は，（1）式に説明変数として経営者予想利益を加えたこ
　とによるAd」一炉の増加分を表す。当期利益の増分説明力は，株価を純資産簿価と経営者予想利
　益で説明する武に，当期利益を説明変数として加えたことによるAdj－R2の増加分を表す。さら
　に，純資産簿価の増分説明力は，株価を当期利益と経営者予想利益で説明する式に、純資産簿価
　を説明変数として加えたことによるAd］一亙2の増加分を表す。この手法は，Thell（197ユ）によっ
　て導出され，モデルの説明変数の重要牲を検証するために広く用いられている。
鯛太田（2002，102頁）は，1979年から1999年までの延べ27，939個のアナリスト予想利益のう
　ち，実に22，789個の予想が経営者予想利益と同一であることを示している。また，同一でない場
　合においても，アナリスト予想利益は経営者予想利益からあまり乖離していないことが伺えると
　している臼
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鯛　年度別分析結果の注で述べてきた，追加的な分析を行ったサンプルも，本文中で述べたのと同
　様にプ］ルして分析を行った。これらの分析結果は，本文中に述べた繕果とあまり変わっていな
　かった（非掲載）。
吻　年度別分析結果の注で述べてきた，遣加的な分析を行ったサンプルも，本文中で述べたのと同
　様にプールして分析を行った。これらの分析結果は，本文中に述べた結果とあまり変わっていな
　かった（非掲載）。
鯛　なお，遵単倍率に基づく連単近似サンプルに対するω式と19〕式の分析結果においては，有意で
　ない単独・違結純資産簿価の回帰係数が見出せる。しかし，連単倍率の範囲を変えた場合は，い
　ずれの回帰係数も有意になっていた。
㈱（1〕式により分析Lた違単比率サンプルまたは連単比率に基づく違単近似サンプルに対し（9〕式
　を，さらに19）式により分析した遵単比率サンプルまたは連単比率に基づく連単近似サンブルに対
　し（1威を用いて分析を行ったところ，／9）式の株価説明力は（1〕式を用いた場合と比べて，やや高い
　ことが判明している（非掲載）。
㈱なお，各基準に基づき抽出された連単近似サンプルの重複の割合についても検証を行った。そ
　の結果，子会社数に基づく違単近似サンプルのうち、連単借率に墓づく連単近似サンプルと璽複
　しているサンブルの割合はかなり低いが。違単比率に墓づく違単近似サンプルと重複しているサ
　ンプルの割合はかなり高いことが判明した。また，連単借率に墓づく連単近似サンブルのうち，
　遵単比率に墓づく遵単近似サンプルと重穣しているサンプルの劃合がかなり商いことも判明し
　た。よって，子会社数と連単借率以外の組み合わせでは，同じような連単近似サンプルが軸脳さ
　れる可能性が考えられるく非掲載）。
釧　奥村・青田（2000）は，違縞べ一スで艦定したOhlsonのモデルに基づく企業価値を用いた投
　資戦略によるリタ←ンが，簿価・時価比蟻を周いた投資戦瞭によるリターンを、199牌代の半ば
　ごろにおいて上回っていることを見出してい㍍
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